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技術的失業とPigou効果
井 上 智 洋?
1. 序 論
技術進歩によって発生する失業，すなわち技術
的失業の問題は，19世紀には，Sismondi⑴や
Malthusなどの古典派の経済学者によって度々
俎上に載せられた。例えば，Malthusは「労働
を節約する諸発明」が，供給量を増大させる一方
で，需要量を増大させないことを指摘している⑵。
Ricardoも技術的失業の可能について論じたが⑶，
彼はそれを一時的な問題に過ぎないと考えた。果
たして，本当に技術的失業は一時的な問題に過ぎ
ないのか。それとも，それが持続し，深刻な経済
問題となることがあるのか。
今日のマクロ経済学で扱われている失業は，お
おまかに言えば次の3つのタイプに分けられる。
１つ目は，労働市場におけるミスマッチによって
発生する失業⑷である。このような失業を扱った
研究のうち，技術進歩の影響を分析したものとし
て，Aghion and Howitt［13］やMortensen and
 
Pissarides［44］，Postel-Vinay［52］，Acemog-
lu［12］などがある⑸。これらは，全てサーチモ
デルを基礎としている。
2つ目は，実質賃金が高過ぎるために生じる失
業である。これについては，インサイダー・アウ
トサイダーモデル⑹や効率賃金モデル⑺，その他
独自の賃金関数を含むモデル⑻を用いた研究があ
る。それらのうちで，技術進歩の影響を分析した
ものとして，特に足立・山本［2］が挙げられ
る⑼。
３つ目に挙げられるのは，Keynes経済学が伝
統的に論じてきた有効需要不足による失業であ
る⑽。このタイプの失業は，前の2つのタイプの
失業に比べて，技術進歩による影響が分析される
ことが少ない?。本稿では，有効需要不足による
失業が技術進歩によってどのような影響を受ける
かを考えたい。
有効需要不足を含む動学モデルでは，いかにし
てそれは解消へと向かうだろうか。例えば，典型
的なNew KeynesianのモデルであるCalvo
［27］のモデルでは，消費量が均衡水準を下回っ
ている状態にあっても，動学的な調整を経て，や
がては均衡水準に至る。その際には，物価の低下
により，実質貨幣残高が増大し，消費量が増大す
る。つまり，Pigou効果によって有効需要不足が
解消されるのである。
今日のマクロ経済学では通常，有効需要不足は
持続しないものと考えられている。たとえ，名目
利子率がゼロに達していて，投資量が増大しない
場合でも，Pigou効果が働いて消費量が増大する
からである。歴史的には，Pigou［49］，［50］を
はじめ，Hahn［34］，根岸［5］，Tobin［60］?，
McCallum［42］などによってそのような議論が
なされてきた?。だが，それらはいずれも，技術
進歩の影響を考慮していない。
小野［4］，Ono［46］は，有効需要が不足して
いるにもかかわらず，Pigou効果が消滅し，持続
的失業が発生するケースのあることを示した?。
その際に必要な仮定は，貨幣効用の非飽和性であ
った。逆に，貨幣効用が飽和するならば，完全雇
用が必ず成立するという。だが，小野もまた技術
進歩を考慮していない。貨幣効用の飽和性を仮定
した一般的なモデルであっても，技術進歩が生じ
ているならば，完全雇用に至らないかもしれない。
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本稿では，Pigou効果により常に消費量が増大
し得るとともに，絶えざる技術進歩によって潜在
生産量が増大し続けるような経済を考え?，その
ような経済において有効需要不足による失業が持
続するか否かを確認する。
ここでは，Money-in-utilityモデル?を基礎と
し，またBlanchard and Kiyotaki［20］が示し
たような独占的競争経済?を想定する。そのよう
な経済において企業は，1財当たりの名目賃金コ
スト（Unit Labor Cost）を所与とし，一定のマ
ージンを上乗せする形で，最適な価格付けをする。
ここでは，価格付けの際の不完全性は仮定されて
いないので，常に最適価格が実現する。それゆえ，
実質賃金も常に最適である。市場調整を担うのは，
実質賃金の変化ではなく，名目賃金の変化と連動
した物価の変化である。
名目賃金は，その調整関数によって決定され
る?。失業が発生しているならば，この関数にし
たがって，Unit Labor Costが粘着的?に低下す
る。そして，一定のマークアップ率を保ちつつ物
価もまた低下する。その結果，実質貨幣残高が増
大し，消費量が増大する。このようにしてPigou
効果が働き，消費量が増大する。その一方で，絶
えざる技術進歩によって潜在生産量は増大し続け
る。それゆえに，定常状態においても，失業が解
消されない可能性が生じてくる。ただし，技術進
歩率だけが，そのような状態に陥るかどうかを決
定付けるのではない。貨幣成長率との相対的な関
係が重要となる。
2. モ デ ル
2.1. 家計の時点内の最適化
この経済には，無限に続く家計（dynasty）が，
多数存在している。家計は連続的に分布しており，
その総数は1に基準化されている。これら全ての
家計はあらゆる点で同質的である。すなわち，効
用関数や初期資産，構成人数等，どれを取っても
違わないものと仮定する。また，家計の戸数や構
成人数は時間を通じて変化しないものとする。家
計は毎期，多数種類の財の消費と貨幣残高の両方
から効用を得る。財の種類も連続的に分布してお
り，その総数は1に基準化されている。以下では，
財の種類を?でインデックスする。?∈?0,1?であ
る。
消費については，Dixit and Stiglitz［29］や
Blanchard and Kiyotaki［20］で提示されてい
るような効用関数を考える。すなわち，消費から
得られる効用?は
?＝????＝ln? (2.1）
である。ただし，?は，
?≡??
?
??
?????? ?
?
?
???? (2.2）
と定義される。??は財?の消費量である。φは財
同士の代替の弾力性を表しており，時間を通じて
一定である。
各家計は異時点間の最適化を図るとともに，時
点内においても効用を最大化するような消費に関
する意思決定を行う。後者の結果，財?の消費量
??は，
??＝??
?????
?
?
??? (2.3）
となる（証明は付録のA1を参照のこと）。??は
財?の価格である。?は
?≡??
?
??
????????
??? （2.4）
と定義される。
2.2. 企業の最適化
この経済には，多数の企業が存在する。企業も
また連続的に分布しており，総数は1で基準化さ
れている。各企業は，それぞれ異なった財を1種
類生産する。企業?は財?を生産する。資本財は
存在せず，全ての企業は消費財のみを生産する。
また財は，労働力のみから生産される。生産関数
を
??＝??? (2.5）
とする。??は企業?の生産量，?は労働者の生産
性，??は企業?が雇用している労働者の人数であ
る。?は外生的な技術進歩率?にしたがって上昇
する。すなわち，????＝??0????である。ただし，
??0とする。
1人当たりの名目賃金を ?で表すことにする。
すると，1財当たりの名目賃金コスト（Unit
 
Labor Cost）は ??である。企業?の総費用は，
????となる。
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各財の需給が一致しているものとする。すなわ
ち，??＝??である。企業?の1時点の利潤??は，
??＝???－???? ?＝???－
???? ? (2.6）
で表される。この式は，式（2.3）を用いると，
??＝????????? －
????
?
?
?????
?
?
??? (2.7）
と書き換えられる。
したがって，企業?が各時点において利潤??
を最大化するならば，財?の価格??は
??＝ φ???φ－1
???? （2.8）
となる。ここから全ての財の価格が同じであるこ
とが分かる。以降，この価格を端的に物価と呼ぶ
ことにする。式（2.4）より，??＝?となる。な
お，φ??φ－1?はいわゆるマークアップ率である。
本稿のモデルでは，式（2.8）が必ず成り立っ
ていることを強調しておく。企業は名目賃金を所
与として，常に最適な価格を設定している。それ
ゆえ，実質賃金?も?≡??＝??φ－1??φであ
り，（企業にとって）常に最適である。後で見る
ように，失業の減少は，実質賃金の低下ではなく，
物価水準の低下によってもたらされる。なお，実
質賃金?は技術水準?の上昇にともなって上昇
する。
今，財の価格が全て等しいので，式（2.3）よ
り，消費量も全て等しいことが分かる。式（2.2）
より，??＝?が成り立つ。?は，家計の1時点で
の総消費量を表すことにもなる。
式（2.6）に，式（2.8）を代入すると，
??＝??－φ－1???φ ??＝
????φ （2.9）
が得られる。この式より，企業の利潤も全て等し
くなることが分かる。この利潤を端的に?で表
す。同様に，生産量を?，雇用している労働者数
を?で表すことにする。
2.3. 家計の時点間の最適化
既に見たように，家計における1時点の消費か
ら得られる効用は????である。家計の実質貨幣
残高?は，名目貨幣残高? と物価?を用いて，
?≡??と定義される。実質貨幣残高?から得
られる効用を????で表す。家計は，現在から無
限の将来にまで至る効用流列の割引現在価値の合
計
?
??
??????＋?????????? (2.10）
を最大化する。ρは主観的割引率であり，ρ＞0
である。
企業は，一定量の株式?を発行しているもの
とする。企業の利潤は全て株式保有者である家計
に配当される。式（2.9）より，1株当たりの実
質配当?は，?＝??????＝??φ?となる。株式の
名目価格を?とし，実質価格を?とする。?≡
??である。今，株式の実質利子率?は，
?≡?＋????? ＝
????＋
????φ?? （2.11）
である。
家計の実質資産残高?は，実質貨幣残高?と
株式の実質残高??からなる。つまり，
?≡?＋?? (2.12）
が成り立つ。家計の名目資産残高?は，株式か
ら収益を得たり，企業から賃金を得たりすること
によって増大し，消費することによって減少する。
したがって，
?＝??＋???＋??－?? (2.13）
となる。式（2.12）を用いて，式（2.13）を実質
値に直すと，
?＝??＋??＋??－?－π? (2.14）
となる。πは物価上昇率であり，π≡??と定義
される。式（2.14）に式（2.11）と式（2.12）を
代入すると，
?＝??＋??－?－?? (2.15）
が得られる。?は名目利子率であり，?＝?＋π
である。
式（2.10）と式（2.15）より，Hamilton関数
を，
?＝????＋????＋μ???＋??－?－???（2.16）
とする。μは状態変数?の共役変数である。一
階の条件は，
???????＝?′???－μ＝0 （2.17）
???????＝?′???－μ?＝0 （2.18）
μ?＝－???????＋ρμ＝?ρ－??μ （2.19）
である。また，横断性条件は，
lim
???
????????????
＝lim
???
??????＋?????????????＝0 （2.20）
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あるいは，
lim
???
μ??????????
＝lim
???
μ?????????＋????????＝0 （2.21）
である。
横断性条件が満たされているならば，企業が発
行する株式の?期の実質残高?????は，
?????＝1?φ
?
??
??????????????? (2.22）
となる（証明は付録のA2を参照のこと）。
式（2.17），式（2.18），式（2.19）から
η????＋ρ＋π＝?＝
?′???????′??? （2.23）
が導出される?。ただし，η?は，消費の限界効用
の弾力性であり，η?≡－?″?????′???と定義さ
れる。ここで，計算を簡単にするために，関数
????を????＝ln?と特定化する。この式と式
（2.1）を式（2.23）に代入すると，
???＋ρ＋π＝?＝
???? （2.24）
あるいは，
?＝??ρ＋
???＋π
?
??＝?? (2.25）
が得られる。?ρ＋??＋π?つまり?がプラスで
ある限り，実質貨幣残高?の増大が，消費量?
の増大をもたらすことが分かる。一方，物価?
の低下は?≡??を増大させる。これらを合わ
せて考えると，?＞0ならば，Pigou効果が働き
得るということになる。
2.4. 雇用率と物価上昇率
家計の就業者数は，企業に雇用されている労働
者の数?に等しい。完全雇用水準の就業者数を
??とする。??は，家計の全労働者数??よりも若
干少ない?。その若干分は，例えば摩擦的失業に
おかれた労働者に相当すると考えられる。なお，
??や??は時間を通じて一定である。労働時間も
常に一定であり，労働供給の賃金弾力性はゼロと
仮定される。
雇用は，労働市場における需要と供給のショー
トサイドで決定される。実際の就業者数?は，完
全雇用水準の就業者数??を超えることはできる
が，全労働者数??を超えることはできない。企
業が??以上の労働者を雇用しようと企図しても，
?＝??であり続ける。
完全雇用水準の生産量??は??＝???である。
雇用率εを，ε≡???と定義する。すると，
ε≡ ?????＝
????? (2.26）
が成り立つ。ε＜1を過少雇用と呼ぶことにする。
ε＝1は完全雇用であり，ε＞1は超過雇用である。
ここで，名目賃金の調整関数を
π?≡????＝ω?ε－1?＋βπ?＋?
(ただし，ω＞0，0?β＜1） （2.27）
とする。π?は名目賃金上昇率であり，ωは調整
速度である。βは，期待物価上昇率π?が名目賃
金上昇率π?に織り込まれる度合いを表している。
?は既に定義した技術進歩率，すなわち労働生産
性?の上昇率である。労働生産性の上昇は，労
働力を増大させるので，名目賃金に対して上昇圧
力として作用すると考えられるのである?。
式（2.27）は，賃金版Phillips曲線を表す方程
式の1種と捉えられる。期待物価上昇率を組み込
んだ賃金版Phillips曲線については，例えば
Friedman［31］で議論されており，さらに，生
産性の上昇率をも組み込んだヴァージョンは，
Jossa and Musella［36］，Blanchard and Katz
［19］，Ball and Moffitt［18］等で提示されてい
る。
完全予見を仮定しπ?＝πとすれば，式（2.27）
は，
π?≡????＝ω?ε－1?＋βπ＋? (2.28）
となる?。この式と式（2.8）より，物価上昇率
πについて
π≡ ????＝
????－
???＝ω?ε－1?＋βπ＋?－?
＝ω?ε－1?＋βπ （2.29）
が成り立つ。α≡ω??1－β?と定義すれば，
π＝α?ε－1? （2.30）
となる?。以下では，αを物価調整速度と呼ぶ。
金融当局は貨幣量? を一定の比率θで増大さ
せるものとする。すなわち，?? ＝θとする。
ただし，θ?0である。実質貨幣残高?の定義は，
?≡??であったから
????＝
????－
????＝θ－π＝θ－α?ε－1? （2.31）
が言える。
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3. 定常状態と動学経路
本節では，定常状態を求め，そこへと至る動学
経路について分析する。式（2.26）と????＝?
と式（2.30）を用いて，式（2.24）を書き換える
と，
ε??ε＋?＋ρ＋αε－α＝
ε????? （3.1）
あるいは，
ε?＝??
?
?
?????－α
?
?ε＋α－?－ρ
?
?ε （3.2）
が得られる。η≡??? と定義すれば，式（3.2）
は，
ε?＝??η－α?ε＋α－?－ρ?ε （3.3）
となる。他方，式（2.30）と式（2.31）により，
η???η＝
??????－
????＝
???－?θ－π?
＝?－θ＋αε－α （3.4）
あるいは，
η?＝?αε＋?－α－θ?η （3.5）
が言える。
以下では，式（3.3）と式（3.5）からなる微分
方程式系について考えていく。式（3.3）より，
ε?＝0の時，
ε＝0 （3.6）
あるいは
ε＝ρ－α＋??????η－α （3.7）
が成り立つ。また，式（3.5）より，η?＝0の時，
η＝0 （3.8）
あるいは
ε＝α＋θ－??????α （3.9）
が成り立つ。
α－ρ－?＞0を仮定した場合の位相図を図1に
示す。このグラフは横軸にηを取り，縦軸にε
を取っている。
ε?＝0の境界線は，式（3.6）を表す線と式
（3.7）を表す線である。前者は横軸そのものであ
り，後者は縦軸の?α－ρ－???αを横切る曲線であ
る。η?＝0の境界線は，式（3.8）を表す線と式
（3.9）を表す線である。前者は縦軸の?α＋θ
－???αを横切る水平の直線であり，後者は縦軸
そのものである。
ε?＝0の境界線と η?＝0の境界線の交点が定常
点として考えられる。したがって，定常点は，図
のA点，B点，C点の3つである。C点は原点
に位置する。なお，この図は，αが有限で，?
－θ＞0の場合を表しており，A点におけるεは
1より小さい。?－θ＜0の場合は，A点における
εは，1より大きくなる。
A点におけるεをε?とすると，式（3.9）よ
り，
ε?＝α＋θ－??????α （3.10）
となる。また，A点におけるηをη?とすると，
式（3.9）と式（3.7）により，
η?＝α?ρ＋θ??????α＋θ－? （3.11）
となる。このA点は鞍点である（証明は付録の
A3を参照のこと）。
B点におけるεをε?とすると，式（3.8）を
式（3.7）に代入することにより，
ε?＝α－ρ－??????α （3.12）
となる。また，B点におけるηをη?とすると，
式（3.8）により，
η?＝0 （3.13）
となる。このB点は安定結節点である（証明は
付録のA4を参照のこと）。
C点におけるεをε?とすると，式（3.6）に
より，
ε?＝0 （3.14）
となる。またC点におけるηをη?とすると，式
（3.8）により，
図１ ??????0の場合の位相図
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η?＝0 （3.15）
となる。このC点は鞍点である（証明は付録の
A5を参照のこと）。
これらの定常点の内，A点のみで横断性条件
が満たされる（証明は付録のA6を参照のこと）。
したがって，実際にはA点に至る経路が選択さ
れるはずである。A点では，?＝θの場合ε＝1
となり，完全雇用定常状態となる。?＞θの場合
ε＜1であり，過少雇用定常状態に陥る。逆に，?
＜θの場合ε＞1であり，超過雇用定常状態とな
る。
家計は，あるηの値を与えられた時，つまり
ある技術水準?と実質貨幣残高?の状態にある
時に，A点に至る経路上に位置するεになるよ
うな消費量?を選ぶことになる。初期における
ηが図1のη?0?であるとする。そうであれば，
η?0?を貫く垂直の点線上のあるポイントが出発
点となる。初期の消費量?を選択することによ
って，ε＝???が決定され，動学経路も決定され
る。
もし，図のD点から出発すれば，A点に至る
経路を辿る。この経路は鞍点経路であるから，他
のポイントから出発した場合はA点には至らな
い。ε＝0となるようなE点から出発した場合は
横軸上を進みC点に至る鞍点経路を辿る。D点
とE点の間にあるポイントから出発した場合は
全て，安定結節点であるB点に至る。
D点よりもεが大きいF点のようなポイント
から出発した場合は発散経路を辿る。この経路で
は，雇用率εがどこまでも上昇していき，ε＝1
の水準を超え，さらには家計の全ての労働者??
以上の労働者が必要となってくる。したがって，
このような経路を辿ることは不可能である。以上
の分析から，A点に至る経路は一意に決定され
ることが分かる。
なお，図のG点のようなポイント，すなわち
A点に至る経路上にあり超過雇用状態にあるよ
うなポイントから出発した場合も，当然A点に
至ることになる。超過雇用状態（ε＞1）から完
全雇用状態（ε＝1）を経て，過少雇用状態（ε＜
1）に陥るのである。本稿のモデルでは，完全雇
用状態が定常状態を意味しないことに注意する必
要がある。
α－ρ－?＜0を仮定した場合の位相図を図2に
示す。定常点は，図のA点，B点，C 点の3つ
である。この場合，A点，B点は鞍点，C点は安
定結節点となる（証明は付録のA7を参照のこ
と）。
この場合でも，A点で表される定常点のみで，
横断性条件が満たされる。したがって，実際に選
択され得る動学経路はA点に至る経路のみとな
る。この場合も，?－θ＞0ならば，A点におけ
るεは1より小さく，?－θ＜0ならば，A点に
おけるεは1より大きい。なお，この図は，α
＋θ－?＞0の場合を表している。もし，α＋θ－?
＜0であるならば，A点は第1象限になく，選択
され得る動学経路は存在しなくなる。
3.1. Pigou効果
図1と図2のどこでPigou効果が作用するか
を見ておく。式（2.30）により，ε＜1ならば，
物価上昇率πはπ＜0である。したがって，いず
れの位相図でも，ε＝1の水平線より下ではデフ
レーションが発生しており，そこではPigou効
果が作用する可能性がある。ただし，式（2.25）
で見たように，それが作用するには，?＞0でな
くてはならない。?は，
?＝ ????＝
ε????????η＝εη （3.16）
である。したがって，η＞0かつε＞0ならば，?
＞0である。すなわち，位相図の縦軸上や横軸上
以外では，Pigou効果が働くことになる。例えば，
図1のDからAへの経路上ではPigou効果が働
くが，EからCへの経路上では働かない。しか
しAへの経路以外は既に除外されている。それ
ゆえ，デフレーションの時には常にPigou効果
図２ ??????0の場合の位相図
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が作用していると言うことができる。ただし，
Pigou効果以外にも，有効需要不足を縮小させる
貨幣量増大の作用と有効需要不足を拡大させる技
術進歩の作用も考えに入れなくてはならない。A
点でもPigou効果は働き続けているが，技術進
歩率が貨幣成長率よりも高いので，有効需要不足
のままそこに留まっている。
3.2. 定常状態の分析
α－ρ－?＞0の場合でもα－ρ－?＜0の場合で
も，実際に選択され得る動学経路は，それぞれの
図のA点に至る鞍点経路であった。式（3.10）
により，A点における雇用率は，?α＋θ－???αで
ある。したがって，物価調整速度αが無限大で
あるならば，雇用率は1であり，完全雇用となる。
この時，就業者数は??であり，生産量は??で
ある。この??は，物価が伸縮的である場合の生
産量であるので，これを自然産出量と呼ぶことが
できる。
物価調整速度αが有限であるような場合，定
常状態に至っても，自然産出量は必ずしも実現し
ない。定常状態における生産量を定常産出量と呼
び??で表そう。?＝?＝ε??であり，今ε＝?α
＋θ－???αなので，定常産出量??は，
??＝ε???＝α＋θ－??????α ??0???? (3.17）
となる。この式から，αが有限である限り，θの
値の如何によって，定常産出量??が変わってく
ることが分かる。すなわち，生産量については，
定常状態においても，貨幣の超中立性が成立しな
いのである。
αが有限で，技術進歩率?が貨幣成長率θよ
り大きい時，雇用率εは1より小さく，過少雇
用となる。つまり，持続的失業が発生するのであ
る。この時，定常産出量??は，自然産出量??
より小さい。逆に，?＜θの時には，超過雇用と
なり，??＞??となる。定常状態において自然産
出量が実現するのは，?＝θの時だけである。
図3は，自然産出量??と定常産出量??の時
間を通じた成長経路を表している。横軸に時間を
とり，縦軸に生産量を取っている。??が細い実
線で，??が太い実線で描かれている。ここでの
??は，?＞θの場合，つまり過少雇用の場合の定
常産出量である。??は，常に??の一定の比率を
保ちつつ??を下回り続けており，有効需要不足
が持続している様子が表されている。なお，点線
は図1のG点のようなポイントから出発した場
合の生産量?の経路である。超過雇用状態から
完全雇用状態を経て，過少雇用である定常状態へ
と向かう様子が表されている。
次に，定常状態における物価上昇率π?を求め
る。式（2.30）に，式（3.10）を代入することに
よって，
π?＝θ－? (3.18）
を得る。すなわち，物価上昇率は，貨幣成長率と
技術進歩率の差となる。この式と式（3.10）を合
わせて考えると，θ＜?の時デフレ不況となり，
θ＞?の時インフレ好況となることが分かる。θ
＝?の時には，物価上昇率がゼロになるとともに
完全雇用が成立する。
定常状態における利子率はどうなるだろうか。
式（2.24）と式（3.18）と??＝?により，名目
利子率?は，
?＝???＋ρ＋π＝?＋ρ＋θ－?＝ρ＋θ （3.19）
となる。名目利子率は，貨幣成長率によって決定
付けられることになる。実質利子率?は，
?＝???＋ρ＝?＋ρ （3.20）
となり，こちらは，技術進歩率によって決定付け
られることが分かる?。すなわち，実質利子率に
ついては貨幣の超中立性が成り立つのである。
3.3. 貨幣政策の効果
先に見たように，貨幣成長率θの高さによっ
て，雇用率ε＝?α＋θ－???αは変化する。今，図
4のA点のような状態に経済が置かれていると
図３ 成長経路
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しよう。貨幣成長率θを上昇させると，この経
済は一度H点にジャンプし，H点から新しい定
常点であるA′点へと至る経路を辿る。θの上昇
幅が十分であれば，その際に，ε＝1の水平線を
超える。すなわち，過少雇用定常状態から超過雇
用定常状態へと移行する。図5には，図4に対応
した成長経路が表されている。最初の定常産出量
の時間を通じた経路が??であり，移行後のそれ
が??である。??の経路上で，貨幣成長率θが
上昇するとまず，垂直線上にジャンプし，一度
??の水準を超える。それから，徐々に??の経
路に収束していく。??は，常に??の一定の比率
を保ちつつ，??を上回り続けている。
3.4. 賃金上昇圧力の影響
ここまでのモデルでは，式（2.28）に見られる
ように，名目賃金の調整関数に技術進歩率?が
組み込まれていた。労働生産性の上昇が労働力を
増大させ，名目賃金を上昇させることが考慮に入
れられていたのである。それは労働市場を通じた
賃金上昇圧力であるが，現実経済では，市場を通
さずに，労働組合等によって賃金に対し上昇圧力
が加えられることもある。特に，ヨーロッパのよ
うな地域では，強い組織力を持つ労働組合の賃上
げ要求が経済に及ぼす影響は大きい。そのような
場合，経済成長率以上に，名目賃金が引き上げら
れることがある。ここでは，その点に関して，簡
単な修正を試みる?。すなわち，式（2.28）を
π?≡????＝ω?ε－1?＋βπ＋?＋σ
(ただし，ω＞0，0?β＜1，σ＞0） （3.21）
のように書き換える。新たに加えられた右辺の第
4項σは，労働組合等による賃金上昇圧力の度合
いを表している。
そのような変更を施した場合，式（3.10）は
ε?＝α＋θ－?－σ??1－β???????????α （3.22）
に，置き換えられる。しかしながら，式（3.18）
は，π?＝θ－?のまま変わらない。σの高さは，
定常状態における雇用率には影響するが，物価上
昇率には影響しないのである。
式（3.22）から分かるように，貨幣政策で完全
雇用を目指す我々は，
α＋θ－?－σ??1－β???????????α ＝1 （3.23）
あるいは，
θ＝?＋ σ???1－β＞? (3.24）
を成り立たしめるように，貨幣成長率θを設定
しなければならない。その時，物価上昇率π?は，
π?＝θ－?＝ σ???1－β＞0 （3.25）
である。すなわち，我々は，貨幣成長率を技術進
歩率より高く設定し，0％を超える物価上昇率を
維持しなければならないのである。仮に，σ＝
0.02でβ＝0.2であるならば，σ??1－β?＝0.025と
なるので，2.5％の物価上昇率が適切ということ
になる?。
4. 結 論
本稿では，常にPigou効果が作用し得る経済
で，絶えざる技術進歩が起きている場合に，雇用
図４ 貨幣政策の効果（位相図） 図５ 貨幣政策の効果（成長経路）
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率がどうなるかを分析した。その結果，以下のこ
とが確かめられた。物価が伸縮的ならば完全雇用
となるが，粘着的ならば定常状態に至っても，完
全雇用が実現されるとは限らない。その場合でも，
技術進歩率が貨幣成長率と等しいならば，完全雇
用が実現する。だが，技術進歩率が貨幣成長率よ
り高いと過少雇用定常状態に陥る。逆の場合，超
過雇用定常状態となる。技術進歩率が高ければ高
いほど雇用率は低くなる。貨幣成長率が高ければ
高いほど雇用率は高くなる。また，貨幣成長率が
技術進歩率より高いとインフレーションになり，
逆の場合デフレーションとなる。
したがって，もし，我々が完全雇用を目指して
いるならば，技術進歩率と同じ率で貨幣量を増大
させるべきだということになる。それは，Fried-
manの k％ルールと似たような主張である。だ
が，ここではFriedmanのように裁量的な貨幣政
策を否定したいわけではない。適切な貨幣政策を
取り続けたならば，長期トレンドとしては，技術
進歩率に等しい貨幣成長率になるだろう。あるい
は，労働組合等による賃金上昇圧力を考慮に入れ
るならば，貨幣成長率は技術進歩率より高くなる
だろう。そのように述べるに留める。
逆に言えば，金融当局が，貨幣量を十分な率で
増大させなければ，失業は持続し長期的な問題と
なる。技術進歩の止むことがない近代以降の経済
は，不断に技術的失業の危機にさらされている。
通常それが観察されないのは，貨幣量の増大によ
ってかかる危機が無害化され，その可能性が覆い
隠されているからである。ところが，貨幣成長率
が低くなれば，それは顕在化し，深刻な経済問題
となる。
平成不況は，そのような問題の実例として考え
られる。今日では，平成不況の原因は需要側にあ
ったという考えが多勢を占めており，その中でも
マネーサプライの低迷が有力視されている。例え
ば，堀・伊藤［8］は，マネーサプライ要因の重
要性を実証的に確認している。低い貨幣成長率が
持続的なデフレ不況をもたらすという本稿の帰結
は，そのような実証結果と整合的である?。ただ
し，本稿では投資や貨幣量を決定付ける内生的な
要因などを考慮に入れていない。その点について
の拡張を施し，現実経済に対する説明力を高める
ことは今後の課題である。
付 録
A1
式（2.3）を導出するには，次のような等周問
題を解けば良い。
min?≡???
????? (4.1）
subject to??
?
??
?????? ?
?
?
????＝? (4.2）
?は家計の1時点の総支出を表している。式
（4.2）は，
?
??
?????? ?＝?????≡? （4.3）
に置き換えられる。この式を用いてラグランジュ
関数を
?＝－???
?????＋λ??－???
?????? ?? （4.4）
のように設定する。λはラグランジュ乗数である。
一階の条件は，
????????＝－??－λ
φ－1???φ ??
??＝0 （4.5）
となる。したがって，
??＝
?
?
?
???????
－λφ－1???φ
?
?
?
??
＝??
φ?????λ?1－φ?
?
?
????? (4.6）
が成立する。式（4.1）に式（4.6）を代入すると，
?＝??
φ?????λ?1－φ?
?
?
???
??
?????? (4.7）
あるいは，
?
?
φ?????λ?1－φ?
?
?
??＝ ??????????? (4.8）
を得る。今度は，これを式（4.6）に代入し，ま
た式（2.4）を用いると，
??＝ ??????????????＝
??????????? （4.9）
となる。さらに，これを式（4.2）に代入すると，
?＝??
?
??
?
?
???????
?
?
????????????? ?
?
?
????
＝??
?
?
???????
?
?
????
??
????????
????
＝ ?????????＝
??? (4.10）
となる。したがって，?＝??が成り立つ。これ
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を式（4.9）に代入すると，
??＝??
?????
?
?
??? (4.11）
が得られる。
A2
式（2.22）を導出する。式（2.11）を積分する
ことにより，
????＝??????????－
?
??
?????????φ ?
??????????
（4.12）
あるいは，
????????????＝?－???
?????????φ ?
????????(4.13）
を得る。?は任意定数である。
横断性条件を表す式（2.20）より，
lim
???
????????????＝0 （4.14）
が言える。
したがって，式（4.13）の?を無限大としたな
らば，その左辺は0となり，
?＝???
?????????φ ?
???????? (4.15）
が得られる。この式を式（4.12）に代入すると，
????＝?????????
1???φ
?
??
???????????????
－ 1???φ
?
??
?????????????????
＝???????1???φ
?
??
???????????????
＝ 1???φ
?
??
??????????????? (4.16）
となる。
A3
図1のA点が鞍点であることを証明する。式
（3.3）と式（3.5）からなる微分方程式系のA点
（ε?,η?）で 評 価 し た Jacobi行 列 ??は，式
（3.10）と式（3.11）から，
??＝
?
?
?
?
?
?＋ρ－α
α?ρ＋θ??????α＋θ－?
?
?
α＋θ－??????α
?
?
?
0
?
?
?
?
?
（4.17）
となる。??の行列式det??は，
det??＝－?ρ＋θ??α＋θ－?? （4.18）
である。α－ρ－?＞0であり，ρ＞0でθ?0なの
で，α＋θ－?＞0が言える。したがって，det ??
＜0であり，A点は鞍点である。
A4
図1のB点が安定結節点であることを証明す
る。B点（ε?,η?）で評価した Jacobi行列??は，
式（3.12）と式（3.13）から，
??＝
?
?
?
?
?＋ρ－α
0
?
?
α－ρ－??????α
?
?
?
－ρ－θ
?
?
?
?
（4.19）
である。??の行列式det??は，
det ??＝－??＋ρ－α??ρ＋θ? （4.20）
となる。
α－ρ－?＞0なので?＋ρ－α＜0である。した
がって，det ??＞0であり，B点は鞍点ではない。
また，??のトレース tr ??は，tr ??＝?－θ－α
＜0である。それゆえ，B点は沈点である。さら
に，
?tr????－4?det ???＝?2ρ＋θ＋?－α??＞0(4.21）
なので，B点は安定結節点である。
A5
図1のC点が鞍点であることを証明する。C
点（ε?,η?）で評価した Jacobi行列??は，式
（3.14）と式（3.15）から，
??＝
?
?
?
α－ρ－?
0
0
?－θ－α
?
?
?
（4.22）
である。??の行列式det??は，
det ??＝?α－ρ－????－θ－α? （4.23）
となる。α－ρ－?＞0なので?＋ρ－α＜0であり，
?－θ－α＜0が成り立つ。したがって，det??＜0
であり，Ｃ点は鞍点である。
A6
図1のA点のみで，式（2.21）によって表さ
れる横断性条件が満たされることを証明する。υ
をυ≡μ?????とし，χをχ≡μ????とする。υ
の変化率??とχの変化率??の両方がマイナスで
あれば，式（2.21）が成り立つ。
まず??について考える。式（2.24）により，
?＝????＋ρが言える。この式と式（2.11）によ
り，
??≡υ??υ＝
μ???μ＋
????－ρ＝－
???＋??－
????φ??－ρ
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＝－???＋
???＋ρ－
????φ??－ρ＝－
????φ??
（4.24）
が言える。C点では，?＝0なので，??＝0とな
る。それゆえ，C点では横断性条件は満たされな
い。A点，B点では，??＝?なので，?＝????
＋ρ＝?＋ρとなる。したがって，式（2.22）よ
り，A点，B点における?????は，
?????＝1?φ
?
??
?????????????????????
＝1?φ
?
??
?????????????
＝1?φ
?
?
?????????????????－ρ
?
????
???＝???????φρ （4.25）
である。この式を式（4.24）に代入すると，
??＝－ ?????φ???φρ?＝－ρ （4.26）
が得られる。つまり，A点，B点では，??＜0で
ある。
次に??について考える。式（2.17）と??＝?
と式（2.31）により，
??≡ χ???χ＝
μ???μ＋
????－ρ＝－
???＋θ－π－ρ
＝－?＋θ－αε＋α－ρ （4.27）
となる。式（4.27）に，式（3.10）を代入すると，
??＝－?＋θ－αα＋θ－??????α ＋α－ρ＝－ρ（4.28）
が得られる。したがって，A点では??＝－ρ＜0
である。式（4.27）に，式（3.12）を代入すると，
??＝－?＋θ－αα－ρ－??????α ＋α－ρ＝θ （4.29）
が得られる。したがって，B点では??＝θ?0で
ある。
以上の結果から，A点のみで??＜0と??＜0の
両方が成り立ち，横断性条件が満たされることが
分かる。
A7
図2のA点，B点が鞍点であり，C点が安定
結節点であることを証明する。
α＋θ－?＞0だから，式（4.18）で表される
det ??は，det ??＜0となる。したがって，この
場合のA点も鞍点である。
α－ρ－?＜0だから，?＋ρ－α＞0である。し
たがって，式（4.20）で表されるdet ??は，det
??＜0となる。それゆえ，この場合のB点は鞍
点である。
α＋θ－?＞0なので，?－θ－α＜0である。ま
た，α－ρ－?＜0なので，式（4.23）で表される
det ??は，det ??＞0となる。それゆえ，この場
合のC点は鞍点ではない。また，??のトレース
tr ??は，tr ??＝－?ρ＋θ?＜0である。したがっ
て，C点は沈点である。さらに，
?tr????－4?det ???
＝?ρ＋2?－2α－θ??＞0 （4.30）
なので，この場合のC点は安定結節点である。
［注］
⑴ ?たとえ一台の機械でただ一人だけに仕事をさせる
ために百人の労働者を罷免するにしても，決してその
商品の価格を百分の一に引き下げることはない。」
（Sismondi［58］訳書下巻242頁）
⑵ ?生産にもっとも好都合な三大原因は，資本の蓄積，
土壌の肥沃度，および労働を節約する諸発明である。
それらはすべて同じ方向で作用する。そしてそれらは
すべて，需要とは関係なく供給を便宜にする傾向をも
っているから，それらは，個々にもまたは共同してで
も，富の継続的増大――それは貨物にたいする需要の
継続的増大によってのみ維持されうる――にたいする
適当な刺激を与えるなどとは，ありそうもないことで
ある。」（Malthus［41］訳書下巻250頁）
⑶ ?機械の発明と使用は総収益の減少を伴うことがあ
りうる。それがある時にはいつでも，これは労働階級
にとって有害である，けだし彼らの数の中若干は失業
させられ，人口はそれを雇用する筈の基金と比べて，
過剰になる。」（Ricardo［53］訳書405頁）
⑷ ミスマッチによって発生する失業を扱った代表的な
研究には，Mortensen and Pissarides［43］,Burdett
 
and Mortensen［26］などがある。
⑸ Aghion and Howitt［13］やMortensen and Pis-
sarides［44］によれば，新しい技術の導入は，既存
の資本設備に結びついた労働者を失業させる。そのた
め，速い技術進歩は長期的に失業を悪化させるという。
このような帰結は，本稿のそれと類似している。だが，
ミスマッチによる失業か有効需要不足による失業かと
いう点において異なっている。なお，Postel-Vinay
［52］によれば，短期的には速い技術進歩は逆に失業
を減少させる効果を持つという。Acemoglu［12］は，
技能偏向的技術進歩が，失業率の上昇と賃金格差をも
たらすと述べている。そこでは，スキルを持った労働
者と持たない労働者という２種類の異質的な労働者の
存在が前提となっている。それゆえ，このようにして
発生する失業も，マクロ的な有効需要不足による失業
とは異なっている。
井上智洋：技術的失業とPigou効果
⑹ インサイダー・アウトサイダーモデルは，Lind-
beck and Snower［40］やBlanchard and Summers
［21］，［22］などによって提示され，ヨーロッパにお
ける長期的な高失業状態の説明に使われた。
⑺ 効率賃金モデルは，Shapiro and Stiglitz［55］や
Akerlof and Yellen［14］などによって提示されてい
る。
⑻ 例えば，Blanchard et al.［23］や足立・山本［2］
では，実質賃金が雇用率の影響を受けて上昇するよう
な賃金関数が設定されている。その影響の度合いは，
労働組合の組織力や失業給付の大きさ等によって決定
付けられる。
⑼ 足立・山本［2］は，Blanchard et al.［23］で提示
された賃金関数をSolowモデルに導入することによ
って，失業を許容するような成長モデルを展開した。
その結果，労働増大的技術進歩は定常状態における失
業率を上昇させるという。これもまた本稿の帰結に類
似している。だが，足立・山本［2］において発生す
る失業は，有効需要不足によるものではない。そこに
は，需要を決定する関数は存在しない。新古典派的な
生産関数に基づいて，企業が最適化行動を取り，その
結果，実質賃金に応じた生産量が決定され，雇用量が
決定される。
? 有効需要不足による失業は，実質賃金が高過ぎるた
めに生じる失業と重なり合う部分もあるが，分けて考
えることもできる。すなわち，実質賃金の変化ではな
く，なんらかの需要の増大によって解消できる失業で
あれば，有効需要不足による失業とみなし得る。需要
の変化とともに実質賃金が変化するような理論モデル
も数多く提示されている。だが，実質賃金が需要の変
化とは無関係であるようなモデルの方が有効需要に関
する議論を明確化できる。さらには，Dunlop=Tar-
shis批判を免れられるという点においても，有為であ
る。それらの理由により，本稿のモデルでは実質賃金
は需要の影響を受けないように設定されている。
? 技術進歩による有効需要不足への影響が分析される
ことが少なくなったのは，SolowモデルがHarrod=
Domarモデルに代わって，成長理論における支配的
な地位を占めるようになって以降，長期的な有効需要
不足の可能性が，はじめから排除されるようになった
からだろう。しかしながら，浅田［1］の序章が指摘
しているように，SolowがCobb=Douglas型生産関
数のような新古典派生産関数を導入したことにより，
Harrod=Domarモデルにおける不安定性が克服され，
長期的な有効需要不足の問題は消滅した，というよう
な見解は半ば間違いである。Solow［59］は，はじめ
から完全雇用を前提としているのであって，完全雇用
を証明したわけではない。Solowは，そのような前
提の下で，新古典派生産関数を導入すると，Harrod
の不安定性命題が解消されることを証明したに過ぎな
い。そうであるにもかかわらず，技術進歩を長期の理
論で扱い，有効需要不足を短期の理論で扱うという学
問的慣習が広まり，技術進歩と有効需要不足は互いに
接点を失ってしまった。だが，そのような短期・長期
の区分にとらわれない経済学の流派もある。それは
Post Keynesianである。例えば，Pasinetti［47］，
［48］では，技術進歩が有効需要不足による失業を生
じさせると述べられている。このようなPasinettiの
問題意識は，本稿のそれと共通点を持つ。しかしなが
ら，Pasinettiのフレームワークは，標準的なフレー
ムワークとはあまりにもかけ離れている。また，
Pigou効果のような物価による市場調整作用が組み込
まれていない。Pasinettiは，その代わりに，失業を
減少させる要因として，需要創造的なイノベーション
を挙げている。同様の指摘は，Aoki and Yoshikawa
［16］にも見られ，そのようなイノベーションの果た
す役割は重要だと考えられるが，本稿では扱っていな
い。
? Tobin［60］は，短期的にはFisher［30］のデッ
ト・デフレーション効果が働くが，長期的にはPigou
効果が支配的になると論じている。
? Pigou効果に対する批判も幾つかある。最初期のも
のとして，Kalecki［37］が挙げられる。そこでは，
物価の低下が債務の実質価値を増大させる効果――
Fisher［30］のデットデフレーション効果に類同して
いる――によってPigou効果が相殺されると述べら
れている。近年の批判には例えば，吉川［9］の第1
章や小野［4］の第15章がある。
? 吉田［10］，［11］の第8章もまた持続的な有効需要
不足の可能性を示している。そこでは，マイナスの貨
幣成長率がそのような帰結をもたらしている。それに
対し，本稿ではゼロ以上の貨幣成長率を仮定している。
ここで，持続的な有効需要不足をもたらすのは，貨幣
成長率よりも高い技術進歩率である。
? 価格変化による市場調整が完了する前の状態を短期
の理論で扱い，技術進歩を長期の理論で扱うというよ
うに，両者を区別立てすることに，さしたる根拠があ
るわけではない。それは，経済学的な分析をする際の
便宜的な区別に過ぎず，時には取り払われる必要があ
る。なぜなら，現実経済では，価格変化によって市場
調整が完了するのを行儀良く待ってから，技術が進歩
を開始するわけではないからだ。技術進歩の速度が，
価格調整速度に対し，比較にならないくらい遅いわけ
でもない。現実には，価格変化が市場調整を進めなが
らも，同時に技術進歩が起こっている。
? Money-in-utilityモデルは，個人が消費ばかりでな
く，保蔵する貨幣（貨幣残高）からも効用を得ること
ができるような経済を表している。これまで，貨幣の
超中立性や均衡経路の一意性が成り立つか否かが，か
かるモデルを用いて活発に議論されてきた。そのよう
な研究には，例えば，Sidrauski［56］や Brock
［24］，［25］，Obstfeld and Rogoff［45］，Siegel
早稻田政治經濟學 誌 No.372，2008年７月，2-17
［57］，Wang and Yip［61］がある。また，近年では，
貨幣をモデルに取り込む簡便な方法として，New
 
Keynesianを中心に幅広く利用されている。その代
表的な例として，Calvo［27］やBlanchard and
 
Kiyotaki［20］がある。さらにMoney-in-utilityモ
デルは，小野［4］，Ono［46］や吉田［10］，［11］の
第8章など，有効需要不足が持続することを示した研
究でも用いられている。本稿のモデルを展開するにあ
たって，以上のような研究を参考にした。
? Blanchard and Kiyotaki［20］が示したような独
占的競争経済は，New Keynesianによって物価の粘
着性を考える際に想定されることが多い。その場合，
常に最適な価格付けがなされるわけではなく，マーク
アップ率は変化する。しかし，本稿では，一定のマー
クアップ率を基礎付けるためにこそ，独占的競争モデ
ルが用いられている。なお，本稿でマークアップを設
定しなければならないのは，賃金と配当という形での
所得分配を考慮に入れるためである。もう１つ付言し
ておくと，独占的競争モデルそのものは，Grossman
 
and Helpman［33］のような内生的経済成長理論で
も用いられており，特にNew Keynesianの利用に限
定されているわけではない。
? Keynesは，労働市場で決定されるのが実質賃金で
はなく名目賃金であることを繰り返し強調している。
「労働者が契約に当たって要求するものは（限度はあ
るとしても）実質賃金であるよりもむしろ貨幣賃金で
あるという事態は，単にありうるということどころか，
正常な場合である。」（Keynes［38］訳書９頁）本稿
はそれにしたがっている。
? 本稿では，物価や名目賃金の調整速度が無限大の場
合を「伸縮的」といい，有限の場合を「粘着的」とい
うことにする。「粘着的」はゆっくりした変化を意味
しており，完全に硬直的なわけではない。
? 式（2.23）は，小野［4］では，Keynes法則と呼
ばれている。
? 一般に，プラスの或る失業率の状態が，完全雇用状
態とみなされる。例えば，Beveridgeは，3％の失業
率を完全雇用水準の失業率とした。
? 企業が需要するのは，労働者そのものというよりも
労働力であることに注意されたい。例えば，1人で8
個の財を生産する労働者は，1人で4個の財を生産す
る労働者に対し2倍の価値がある。
? 式（2.27）は短期Phillips曲線を表しており，式
（2.28）は長期Phillips曲線を表している。長期Phil-
lips曲線については，β＝1とするか否かで，2通り
の見解に分かれる。Friedman［31］は，β＝1になる
と主張した。Keynesianは，長期であってもしばし
ばβ＜1を仮定する。本稿は，後者の立場に立ってい
る。
? 式（2.30）は，物価版Phillips曲線を表している。
物価版Phillips曲線については，このような伝統的
なものの他に，π?＝α?ε－1?のようなNAIRU型Phil-
lips曲線やCalvo［27］で提示されたπ?＝－α?ε－1?
のようなNew Keynesian Phillips曲線がある。これ
らのうちミクロ的基礎付けがあるという意味では，
New Keynesian Phillips曲線が有力だが，Fuhrer
 
and Moore［32］やBall［17］などによる批判もあ
り，必ずしも評価は定まっていない。このような
Phillips曲線をめぐる議論については，平田・加藤
［7］や岩本［3］，Roberts ［54］，Clarida et  al.
［28］などを参照のこと。
? 本稿のモデルは，市場の調整作用が組み込まれてい
ることを除けば，Siegel［57］のモデルの1特殊ケー
スと考えることもできる。Siegel［57］のモデルでも，
消費と実質貨幣残高のそれぞれに対数効用関数を適用
したヴァージョンでは，式（3.18）や式（3.19），式
（3.20）が成り立っている。
? ここでの問題意識は，組合を組織した労働者（イン
サイダー）の不当な賃上げ要求が失業をもたらすとい
う点において，Blanchard and Summers［21］のそ
れと重なり合う。
? 適切な物価上昇率が0％をやや上回るということは，
理論的にも実証的にも多くの研究によって確認されて
いる。例えば，Akerlof et al.［15］を参照のこと。
? また，本稿のモデルは，そこで扱っている失業が実
質賃金が高過ぎるために発生する失業でないという点
でも平成不況と整合的である。この期間における月当
たりの実質賃金は，鉱工業生産と同じように推移して
いる。例えば，原田・江川［6］で，そのことが示さ
れている。ただ，原田・江川［6］は，月当たりの実
質賃金よりもむしろ，時短によって上昇し過ぎた時間
当たり実質賃金に着目し，実質賃金が上昇し過ぎてい
たと主張している。だが，労働時間がどうであろうと，
生産性の上昇率と実質賃金の上昇率が同程度であるこ
とは本稿の想定と合致している。不況以前の1985年
くらいから1997年くらいまで，生産性の上昇率と実
質賃金の上昇率が同程度であり続けていたので，不況
前の実質賃金が最適であるならば，不況発生後も最適
な水準を維持し続けたことになる。したがって，少な
くとも本稿のモデルに照らして考えた場合は，実質賃
金が高過ぎたとは言えない。なお，1998年以降，実
質賃金は鉱工業生産に比べてむしろ低迷している。
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